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21世紀の企業経営におけるコーポレート・ガバナンス研究の課題
――コーポレート・ガバナンス論の体系化に向けて――
平　田　光　弘
１　はじめに
２　1990年以降の日本におけるコーポレート・ガバナンス研究の点描
３　1990年以降の日本におけるコーポレート・ガバナンス実践の点描
４　21世紀の企業経営におけるコーポレート・ガバナンス研究の課題
５　おわりに
１　はじめに
　近年の私はコーポレート・ガバナンス研究に深入りしているが、私をその気にさせたのは、埼玉
大学の出見世信之である。1995年秋のある日、当時、亜細亜大学に在職中の出見世から、研究室を
訪ねた私に、平田もコーポレート・ガバナンス研究をやってみては、と水を向けられたのだった。
その日から５年が経った。ひところコーポレート・ガバナンスは一時のブームに終わるのではない
かと囁かれたが、いまやコーポレート・ガバナンスは21世紀の企業経営における最も重要な課題の
１つになりつつある。本稿では、まず、1990年以降の日本におけるコーポレート・ガバナンス研究
と実践とを点描し、ついで、21世紀の企業経営におけるコーポレート・ガバナンス研究の課題を探
り、その課題の１つとされるコーポレート・ガバナンス論の体系化について、試論を提示すること
にしたい。
２　1990年以降の日本におけるコーポレート・ガバナンス研究の点描
　「企業統治」「企業協治」などと訳されているコーポレート・ガバナンスは、1990年代に入って、
世界的にホットな話題になり、法律、会計、経済、金融、証券、財務などの分野で、いち早く論じ
られるようになった。だが、経営の分野で、コーポレート・ガバナンスの研究に打ち込んでいた学
究は、90年代前半には、おそらく十指にも満たなかったであろう。この前半の５年間に日本の経営
学徒によって物された文献は、菊池敏夫、吉森　賢、植竹晃久、加護野忠男、出見世信之、牧野勝
都らの論文のみで、著書はまだ１冊も刊行されていなかった。それが90年代後半になると、事態は
一変し、法律、会計、金融、証券などの分野における研究の伸展に刺激されて、実務を含む経営の
分野でも、コーポレート・ガバナンスの研究に携わる学究が急増し、この後半の５年間に日本の経
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営学徒によって書かれた論稿は、枚挙に遑がないほどの点数にのぼり、著書も十数冊が上梓されて
いる。
　この事態はさらに、日本においても、西暦2000年という20世紀最後の１年を、21世紀に向けて、
コーポレート・ガバナンスの研究と実践に一層の弾みをつける年にしたように思われる。そのいく
つかを例証してみよう。
　研究面では、まず、日本におけるコーポレート・ガバナンスの先駆的研究者の１人である菊池敏
夫が、①各国に発生している経営破綻には、被害額の巨額化、執行活動に対する監視・監督機能の
欠落、処理過程への政府の介入という共通の特徴が見られるが、これはまさに企業が自律性と自己
規制力を低下ないし喪失した状態である、②この低下ないし喪失した自律性と自己規制力を企業が
回復し維持するためには、(a)企業における意思決定の価値前提のなかに、倫理的価値ないし社会
的価値を導入し制度化する、(b)この統合的価値基準に基づいて、企業活動を監視・統制する（コ
ンプライアンス機能を確立する）、(c)意思決定・監視機能の担当機関が、執行機能の担当機関に対
して相対的独立性を有する（ガバナンス機能を確立する）ことが必要である、と指摘している。
　つぎに、日欧米の企業経営および企業家精神を文化・社会・政治・経営的次元から多元的に解明
してきた吉森　賢は、①企業概念は一国の歴史・経済・社会・文化的要因により形成されたもので
あって、一朝一夕に変更できるものではない、②企業概念には一長一短があり、唯一最善の企業概
念はない、③効率性および国民的合意や正当性の視点からみて、日本の多元的企業概念やドイツの
二元的企業概念が、アメリカやイギリスの一元的企業概念に劣るとは言えない、④アメリカやイギ
リスの一元的企業概念は19世紀の残滓であり、説得力に乏しく、それが日本の多元的企業概念やド
イツの二元的企業概念へ収斂する可能性は、逆の場合よりも高い、と主張している。また、吉森は、
⑤アメリカの単層型取締役会は、ドイツやフランスの二層型取締役会よりも、条件付きだが、コー
ポレート・ガバナンスの有効性では優れている、と論じている。
　さらに、組織経済学や批判的合理主義に関する研究成果を生かして、日米独のコーポレート・ガ
バナンス問題の理論的・実証的検討を行ってきた菊澤研宗は、①アメリカ型企業組織は適度に堅固
で柔軟な所有権構造のもとに、ある程度、外部性を内部化して利益を追求でき、適度に環境に適応
できるシステムであるのに対して、②ドイツ型企業組織は環境の変化に適応しにくいが、堅固な所
有権構造のもとに、徹底的に外部性を内部化するシステムであり、③日本型企業組織は柔軟な所有
権構造のために、外部性を内部化することができず利益は低いが、環境の変化に適応しやすいシス
テムであることを明らかにしている。菊澤はまた、大東亜戦争における日本陸軍の不条理な戦闘行
動を分析し、④一見、非合理に見える日本軍の行動の背後には合理性があり、⑤人間が限定合理的
であることを忘れて、神のように完全合理的に行動すると、組織は不条理に陥り、淘汰される、⑥
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日本軍に見られたこのような無批判な体質は、現代の日本の企業組織、官僚組織、政治組織にも見
いだし得る普遍的な特質であることを実証している。
　そしてまた、日独の株式会社、とりわけ企業集団およびコンツェルン企業の支配研究を多年にわ
たって手掛けてきた植竹晃久は、①現代企業のガバナンス問題は、株主対経営者の構図だけで説明
しきれるものではなく、諸利害関係者のパワー・バランスをも考慮に入れた検討が不可欠である、
②今日のガバナンス問題は、機関投資家の台頭という株式所有構造の新たな変化のなかで提起され
ている、③コーポレート・ガバナンス論の眼目は、公正かつ効率的な経営システムをいかに構築し
ていくかにあり、この課題に対しては、長期的な効率性の維持、雇用の維持、地域代表者や環境保
護専門委員のモニタリング機関への参加などを考慮する必要がある、④日本企業のガバナンス・シ
ステムの再構築は、機関（制度）指向性よりも市場指向性をより強める方向で展開されるであろう、
と論じている。
　つづいて、イギリスの代表的な化学企業ＩＣＩの経営史的研究で知られる松下　優は、①各国の
コーポレート・ガバナンス論議が多様で、視点が異なるのは、１つには、各国の株式会社の発展段
階に差があり、２つには、各国の経済・経営システムの設計思想に規定されたコーポレート・ガバ
ナンスの有りように差があるからである、との認識に立って、②例えば、バーリ＝ミーンズが提起
した経営者の行為の正当性は、アングロサクソン型においては、株主からの受託に、ドイツ型にお
いては、利害関係者の合意の追求、利害調整に、日本型においては、企業の維持・拡大への貢献に
あり、正当性の論理は、このように国によって異なる、また、③日本のコーポレート・ガバナン
ス・システムの最大の問題点は、集団主義経営と市場の自由な競争メカニズムの抑制とから、「発
言」「退出」のメカニズムが機能せず、内部・外部からの規律が効かない仕組みになっていること
にあり、これを改善する鍵を握るのは、経営に対する透明性と合理的説明を求める圧力の存在であ
ることを強調している。
　また、大学院在学時から一貫して、日米英のコーポレート・ガバナンス問題に精力的に取り組ん
できた出見世信之は、①コーポレート・ガバナンスのキーワードをアカウンタビリティ（説明責
任）に求め、②コーポレート・ガバナンス問題は、こうした説明責任を企業に求める利害関係者か
ら提起されるものであり、それはまさに利害関係者と企業との説明責任関係をめぐる問題にほかな
らない、③今日、説明責任の遂行を促進し保証することが、コーポレート・ガバナンス改革の方向
となっているが、日本の場合、利害関係者が積極的に自己の利害の最適化を企業に求める状況には
なっていない、と明言している。
　それから、アメリカのコーポレート・ガバナンス問題に詳しい牧野勝都は、①1980年代前半まで
は、日本のコーポレート・ガバナンス構造は機能していたが、以後、理念と現実の乖離が生じ、そ
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の構造的欠陥が露になった、②日本型コーポレート・ガバナンス構造の一つの方向は、取締役会か
ら業務執行機能を分離し、取締役と業務執行者の独立性を高め、取締役会の監督機能を強化するこ
とにあり、これは世界的傾向である、しかし、③社内論理優先は反社会的行為の温床になるので、
厳しい環境変化への即応が求められる今日、取締役会の役割を見直し、常に自己点検し、長老会議
的性格から脱皮する必要があることを強調している。
　そして、経営者主権の正当性問題に関心を抱いてきた栁川高行は、①日本型コーポレート・ガバ
ナンスの特質は、経営者優位の集団的ウインゲームであり、経営者主権の正当性は、(a)従業員の
効用を最大化する企業成長という経営者の役割への社内コンセンサス、(b)経営者への人事権の集
中と株式持ち合いによる株主の無機能化、(c)これに対する社会的認知の存在によって保証されて
いる、②企業不祥事が日本において繰り返し発生する要因は、(a)不祥事企業への社会的ペナル
ティーが過少で、(b)企業トップに対する企業的ペナルティーがそれ以上に軽いことである、③そ
の企業トップに対する責任追及が困難なのは、経営者主権が成立しているからである、④こうした
不祥事の頻発に対して企業倫理綱領を有効に機能させるには、企業トップのみならず、従業員にも
ペナルティーを科していく法的・企業的デザインが不可欠になる、と主張している。
　最後に、株式会社とはなにか、20世紀の株式会社は株式会社と言えるか、株式会社はどうなるか
を一貫して追い求めてきた若林政史は、①アメリカのコーポレート・ガバナンス論が会社規模の巨
大化→株主権の空洞化→経営者支配→株式会社制度の構造変化という事態を直視し、その改革論を
提唱しているのに対して、②日本のコーポレート・ガバナンス論は、財閥解体→株主権の空洞化→
従業員支配→株式会社の構造変化という事態を無視し、現行商法の遵守のみを強調し、その改革論
を提唱できないでいる、③日本的経営論もまた、「会社は株主のもの」という株式会社制度と「会
社は従業員のもの」という日本的経営との矛盾を無視し、経営論に終始している、そして④日本の
コーポレート・ガバナンス論も日本的経営論も、つとに経済の主役に躍り出た「株式会社とはいえ
ない株式会社」という正体不明物体に関心を示さず、19世紀の株式会社制度を21世紀になっても踏
襲していこうとしている、と批判している。1)
３　1990年以降の日本におけるコーポレート・ガバナンス実践の点描
　実践面では、まず、株式会社の法改正が相次いで行われ、コーポレート・ガバナンス改革の制度
的基盤作りが着々と進められた。①最低資本金制度の導入（1990年）、②監査役制度の改正（1993
年）、③株主代表訴訟制度の改正（1993年）、④自己株式取得規制の緩和（1994、97、98、99年）、
⑤持ち株会社の解禁（1997、98、99年）、⑥ストック・オプション制度の導入（1997、98、99年）、
⑦利益供与禁止の強化（1997年）、⑧合併法制の簡素化（1998年）、⑨株式交換・株式移転制度の導
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入（1999年）、⑩会社分割制度の導入（2000年）、⑪労働契約承継法の制定（2000年）がそれである。
以上11の法改正のうち、企業不祥事の再発防止が引き金になったものは②③⑦であり、企業競争力
の強化が呼び水になったものは⑤⑥⑧⑨⑩⑪である。
　これと並行して、各種機関から、コーポレート・ガバナンス改革の提言が試みられた。①自由民
主党法務部商法小委員会の提言「コーポレート・ガバナンスに関する商法等改正試案骨子」（1997
年９月）、「企業統治に関する商法等の改正案骨子」（1998年６月）および「企業統治に関する商法
等の改正案要綱」（1999年４月）、②経済団体連合会コーポレート・ガバナンス特別委員会の提言
「コーポレート・ガバナンスのあり方に関する緊急提言」（1997年９月）、③日本監査役協会監査制
度委員会の提言「コーポレート・ガバナンスと監査役」（1996年９月）および「社外監査役の機能
強化のために」（1997年９月）、④社会経済生産性本部生産性研究所の提言「日本型コーポレート・
ガバナンス構築に向けてのトップマネジメント機能の課題」（1998年６月）、⑤経済同友会の提言
「第12回企業白書」（1996年５月）および「第14回企業白書」（1999年２月）、⑥日本コーポレー
ト・ガヴァナンス・フォーラム・コーポレート・ガヴァナンス原則策定委員会の提言「コーポレー
ト・ガヴァナンス原則：新しい日本型企業統治を考える（中間報告）」（1997年10月）および「コー
ポレート・ガヴァナンス原則：新しい日本型企業統治を考える（最終報告）」（1998年５月）がそれ
である。以上６機関の提言のうち、健全な遵法経営を主眼とする提言は①②③④であり、競争力あ
る効率経営を主眼とする提言は⑤⑥である。
　これらの提言は、以下の４つに大別することができる。第１は、経営トップの行動様式に関わる
提言であり、(a)株主重視の経営、(b)説明責任・情報開示、(c)成果主義による経営者・役員の評
価と報酬、(d)早期選抜と抜擢による経営者の育成、(e)中間管理職層・労働組合等による内部牽制
などが提言されている。第２は、取締役会の改革に関わる提言であり、(a)経営意思決定・監視機
能と業務執行機能との分離、(b)十分な議論をし、的確かつ迅速な意思決定が可能な人数への減員、
(c)社外取締役の登用、(d)役員の定年制・任期制の導入、(e)各種委員会の設置、(f)取締役間の情
報共有などが提言されている。第３は、大会社に重点を置いた監査体制の強化に関わる提言であり、
(a)取締役による監査役会への年４回以上の業務状況報告、(b)監査役会に対する監査役候補者の同
意権の付与による監査役の独立性の確保、(c)社外監査役の増員、(d)監査役スタッフの増員による
監査環境の整備、(e)監査法人内の関与社員の交替などが提言されている。第４は、株主総会の改
革に関わる提言であり、(a)株主と取締役会との意見交換の場を重視した総会運営、(b)総会開催日
の同日開催傾向分散化、(c)総会決議事項の経営根幹事項への限定などが提言されている。
　以上にみたコーポレート・ガバナンス改革に向けての基盤作りや提言に関連して、西暦2000年に
は特筆すべき動きがあった。その１つは、2000年４月12日、法制審議会商法部会会社法小委員会が、
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2002年の通常国会への法案提出を目途として、会社法の抜本改正作業に着手したことである。検討
項目の１つに、コーポレート・ガバナンスの実効性の確保問題がある、と伝えられている。２つ目
は、与党の商法プロジェクト・チームが、1999年４月15日付の自由民主党案「企業統治に関する商
法等の改正案要綱」をベースに、商法改正に向けて、株主代表訴訟制度の緩和、社外監査役の充実
等の問題を検討中である、と伝えられている。３つ目は、2000年12月12日、政府の規制改革委員会
が「規制改革についての見解」を公表したことである。その１つ「コーポレート・ガバナンスに関
する制度の改善」では、取締役会および監査役会のあり方（業務執行機関と監督機関の分離、社外
取締役に監査権限を与える制度と監査役制度との選択制等）、株主代表訴訟制度の改善、株主総会
制度の改善（特別決議の定足数の見直し、株主提案権行使期限の繰り上げ等）について、提言が行
われている。４つ目は、2000年12月８日、通産省の産業構造審議会総合部会新成長政策小委員会企
業法制分科会が、報告書「21世紀の企業経営のための会社法制の整備」を公表したことである。本
報告書は、日本の経済環境が大きく、かつ急速に変化するなか、「我が国経済を発展させるために
は、我が国企業が、経済社会の多様な変化に対応し、効率的かつ活力ある経済活動を行えるよう、
企業組織再編法制の整備に加え、多様な会社の内部組織・システムの選択、機動的かつ効率的な企
業活動を可能とする方向で、会社法制の抜本的な見直しを行うことが、経済構造改革の一環として、
喫緊の課題となっている」との認識に立って、物された。５つ目は、2000年10月17日、経済団体連
合会が、「商法への提言」を行ったことである。本提言も「わが国経済環境は変革の大きなうねり
の中にある。こうした経済社会の変化に対応して、企業活動を支えるインフラたる商法は、わが国
産業の国際競争力の向上のために、機動的に再編、整備されることが必要である。欧州各国では、
既に自国の競争力強化に向けた商法の改正が進められており、諸外国の動向を参考にしつつ、わが
国も早急に企業関連法制の改正に着手し、世界をリードするスタンダードづくりに繋げることが強
く求められる」との状況認識に立って、なされている。そして６つ目は、2000年３月６日、日本監
査役協会企業法制委員会が、「企業法制の将来に関する中間報告」を公表したことである。本中間
報告は、「企業を取り巻く経営環境は、①価値観の変化と多様化、②ＩＴ革命を中心とした技術革
新、③市場の国際化を背景とした競争の激化等、多くの要因が絡み合って予想を上回る速さと規模
で複雑さを増している。こうした環境を受けて我国企業の経営組織も形の上では執行役員制の拡大
等、また形が変わらない場合でも運営実態の上で各々の企業で年々変化し続けている。このような
『変化と多様化』の波は当面ますます拡がってゆくことが予想され、企業を巡る法制度も『グロー
バルに通用する理念』と『我国の経営に有効に機能するシステム』を模索する時代が続き、あるい
は抜本的な改正を迫られるかも知れない。……このような時代は行動力と共に変化を受け入れる謙
虚さが必要である」との認識に立って、まとめられた。
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　如上の特筆すべき動きのなかで、第１に敷衍したいのは、通産省企業法制分科会の報告書である。
本報告書は、会社法制見直しの視点として、①迅速・機動的な意思決定のための環境整備、②経営
システムの選択肢の拡大、③公開会社の市場からのモニタリングの強化、④非公開会社を中心とす
る多様な資金調達等、および⑤情報通信技術（ＩＴ）への対応を挙げ、①については、(a)株主総
会専決事項の見直し（利益処分・自己株式消却・新株引受権発行・取締役報酬決定を取締役会決議
事項とする等）、(b)株主総会特別決議の定足数の見直し（「過半数」を「３分の１」まで引き下げ
る）、(c)取締役会専決事項の見直し（重要なる財産の処分、多額の借財、その他の重要なる業務執
行、支店及び重要な組織の設置、支配人及び重要なる使用人の選任を業務執行の責任者の決定事項
とする等）、(d)その他（取締役全員が同意する場合には、書面決議を認める等）、②については、
(a)多様な会社内部の機関・システムの許容（経営執行役制度を創設する、取締役会に監査会の設
置を認める）、(b)ストック・オプションの改善（付与上限の規制・付与対象者の制限を廃止する
等）、③については、(a)会社の内部機関・システムの開示の充実（社外取締役の導入状況、役員人
事プロセス透明化のための取組み状況、内部統制・内部監査システムの整備状況などを開示する
等）、(b)インセンティヴ・システムの開示の充実（取締役、経営執行役及び監査役の実報酬額を開
示する等）、(c)企業会計情報等の開示の充実（連結計算書類及び個別計算書類への持分法の導入、
営業報告書の充実、会計監査人の独立性の強化、責任のあり方等を検討する）、④については、(a)
種類株式制度の見直し（取締役選解任権に関する議決権種類株式の発行を認める、制限的議決権株
式の発行を認める等）、(b)株式分割における純資産規制等の廃止（株式分割、設立、新株発行時に
おける１株５万円の純資産規制・出資単位規制を廃止する等）(c)授権資本制度の見直し（授権資
本枠の上限規制を廃止する）、(d)その他（株主総会招集通知機関の短縮を許容する）、⑤について
は、(a)株主総会、取締役会のＩＴへの対応（招集通知の送付及び株主の議決権行使を電子的手段
により行えるようにする等）、公告制度の電子化（インターネットを利用した公告制度を導入す
る）を提言している。
　第２に敷衍したいのは、経団連の提言である。本提言は、企業競争力確保の観点から、商法改正
の基本目標として、①強行法規性の緩和と市場重視の法整備、②事業・組織の再編に資する法整備、
③資金調達手段の多様化、効率化、④ベンチャー・ビジネスの育成、および⑤ＩＴ活用の推進を掲
げ、まず、早期に成立を求める事項として、(a)ストック・オプション制度の整備（付与対象者の
範囲を拡大する、新株引受権方式も普通決議とする、付与上限を撤廃する等）、(b)株式分割の際の
純資産額規制の撤廃（株式流動性の障害となる純資産額規制を撤廃する等）、(c)検査役の調査の見
直し（検査役による調査に代えて、弁護士、公認会計士等による財産の調査を認める等）、(d)ＣＰ
の電子登録方式による完全ペーパーレス化、および(e)ＩＴ時代にふさわしい商法の再編（電子
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メールによる株主総会招集通知の発送、議決権行使を認める等）を、そして、つぎに、２年間で確
実に実現すべき事項として、①については、(a)株主総会の定足数の見直し等（特別決議の定足数
を３分の１まで切り下げる、株主提案権の期限を８週間前まで繰り上げる等）、(b)株主総会決議事
項の取締役会への委譲（取締役・監査役の報酬決定、退職慰労金の決定、利益処分案の承認等を取
締役会に委譲する）、(c)資本準備金による自己株式消却の特例の恒久化と未公開株式への拡大、
(d)商法開示と証券取引法開示の調整（連結中心主義の会計に相応しい形で、両者を調整する）、②
については、(a)有限責任事業組合制度の導入、(b)自己株式の取得・保有の容認（金庫株を容認す
る）、(c)ストック・オプション制度の整備、(d)株式の強制買収制度およびキャッシュアウト・
マージャーの導入（完全子会社の設立や組織再編を円滑に進めるために、これらを導入する）、(e)
種類株式の多様化、弾力化（トラッキング・ストックと議決権行使に関わる種類株式を創設する）、
(f)検査役の調査の見直し、および(g)定款記載目的の柔軟化（機動的に事業を行うために、会社の
目的の柔軟な運用を認める）、③については、(a)ＣＰの電子登録方式による完全ペーパーレス化、
および(b)種類株式の多様化、弾力化、④については、(a)ストック・オプション制度の整備、(b)
株式分割の際の純資産額規制の撤廃、(c)種類株式の多様化、弾力化、および(d)有限責任事業組合
制度の導入、そして⑤については、(a)ＩＴを活用した経営の効率化（株主総会や公告の電子化を
進める）を強く求めている。
　第３に敷衍したいのは、日本監査役協会企業法制委員会の中間報告である。本中間報告は、有効
性と現実性の視点から、日本企業の効率性と健全性を高め、日本経済の活性化を通じて国際経済の
繁栄に資することを願って、以下の提言を行っている。
　　提言１　企業は、通常、株主を始めとするさまざまなステークホルダーの期待にこたえ、利潤
の獲得を目指すものであるが、その基本理念は効率性と健全性である。
　　提言２　企業活動の「効率性」と「健全性」とを確保するために、取締役会、監査役（会）等
を含めた組織の見直しと個々の取締役・監査役の権限・責任の明確化が必要である。
　　提言３　いかなる業態においても、企業が変化していく経営環境に対応していくためには、よ
り弾力性のある法体系が必要である。（例として、選択制の採用、規模・公開性の考慮、ガ
イドラインの活用等）
　　提言４　将来のグループ経営の実態が多様化していくことを考慮して、コーポレート・ガバナ
ンスの確立の視点で、グループ経営のあり方について検討する必要がある。
　　提言５　現在の監査役について、監査役分担制の採用、監査報告書のあり方等、透明性の確保
を含めた監査品質の一層の向上を図るべきである。
　　提言６　透明性の確保とディスクロージャーは、コーポレート・ガバナンスの基本である。特
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に取締役・監査役の人事について、その実態は区々であるとしても、そのプロセスの中に、
株主等に対する透明性を確保することが必要である。
　　提言７　株主代表訴訟制度については、実際上有効かつ合理的に活用されるよう制度の充実を
図るべきである。
　　提言８　株主の株式の取得目的が多様である現実を踏まえて、株式制度の多様化を含めて、
コーポレート・ガバナンスの視点からの検討が必要である。
　　提言９　株主総会の活性化の可能性を含め、株主総会のあり方について明らかにする必要があ
る。
　　提言10　役員の利潤獲得に対する意欲を刺激するような報酬制度について、ストック・オプ
ション、インサイダー取引規制等の近年導入された制度を含めて、総合的な見直しが必要で
ある。
　こうした基盤作りや提言、さらには、直接金融重視の資本市場、金融機関と事業会社の資産構造
の見直し、これに伴う株式持ち合いの解消、発言する機関投資家の増大に連動して、企業等による
自主的なコーポレート・ガバナンス改革も、着々と進みつつある。その１つは、ソニーが先鞭をつ
けた経営機構改革である。これは、外国人株主の多い企業を中心に進められている。具体的には、
①社外取締役制度を導入し、代表取締役への牽制を強めたり、取締役会の緊張感を高めたり、大所
高所からの意見や高い見識を意思決定や経営判断に反映させたりしている、②執行役員制度を導入
し、取締役会の規模を縮小し、取締役会を経営意思決定・監視機関に特化している、③監査役制度
を一層活用し、大物監査役や社外監査役を採用し、内部監査の充実を図り、取締役会での積極的な
意見陳述を行わせるなど、モニタリング機能を強化している。２つ目は、株主総会への取り組みで
ある。各社は、株主総会への出席と議決権行使に対する株主の関心を引き付けるために、①招集通
知を読みやすいスタイルに仕立てたり、企業の考え方や財務内容の分析を丁寧に書き込んだ資料を
添付したりして、総会を魅力のあるものにする、②他社と開催日をずらすなど、開催日時を株主が
集まりやすいものにする、③プロジェクターを使用して株主に視覚的に訴える説明を行うなど、総
会の演出等に工夫を懲らしている。３つ目は、これらに連動した東京証券取引所の動きである。東
京証券取引所は、1999年５月18日、株式市場の透明性を確保し、投資家の信頼を回復するために、
上場会社に対し、すばやい情報開示を求める「会社情報適時開示に関する規則」を定めた。東京証
券取引所は、ディスクロージャーの一層の充実を図る観点から、適時開示情報伝達システム
（TDnet）を構築し、すでに1998年４月より運用を開始していた。同規則の制定に伴い、「上場有
価証券の発行者の会社情報の適時開示等に関する規則」が1999年９月１日から施行され、上場会社
は、この規則に基づいて適時、適切な会社情報の開示を義務づけられることになった。東京証券取
経営論集　第53号（2001年３月)32
引所も、ようやくコーポレート・ガバナンス問題に本腰を入れ出したのである。2)
４　21世紀の企業経営におけるコーポレート・ガバナンス研究の課題
　コーポレート・ガバナンス（corporate governance）という言葉は、さきに触れたように、企業統
治、企業協治などと訳されているが、定訳はない。マスコミや学界で頻繁に使われているのは、
「企業統治」という訳語である。コーポレート・ガバナンスは、１つには、企業と利害関係者
（stakeholders）との関係を意味し、企業は誰のもので、誰のために運営されるべきかという問題
を提起する。それは、２つには、経営者による企業運営を監視し牽制する仕組みを意味し、経営者
の企業運営に対する監視・牽制は誰の立場からなされるべきかという問題を提起する。
　このような意味と問題に関わるコーポレート・ガバナンスが論じられるようになったのは、所有
と経営が人格的に分離した大企業において、株主が経営から疎外され、株主の利益が十分に保護さ
れてこなかったことが１つの発端である。もう１つの発端は、企業はさまざまな利害関係者を含む
社会的存在であり、利害関係者の影響力の調和を考慮に入れた検討が不可欠になったことである。
　日本については、この２つの共通の要因に、さらにいくつかの要因が加わってくる。(a)バブル
経済の崩壊により、銀行・証券・事業会社等の不祥事が相次いで顕在化したこと、(b)バブル経済
崩壊後の企業業績の低迷が株主等の利害関係者に不利益を与えていること、(c)内外の機関投資家
が「物言う株主」として目覚め、経営者は株主重視の経営を行わざるを得なくなったこと、(d)株
主代表訴訟手続きの簡素化により、経営者は株主を意識しつつ、経営失敗のリスクを最少にしよう
とする考え方が広まったこと、(e)低成長下の企業にとって、従来以上に機動的な経営や事業転換
を行う必要が高まっていること、(f)企業のグローバル化の進展により、日本的経営の効率性が問
われていること等である。
　コーポレート・ガバナンス問題は、1990年代に入ってから非常な関心を呼び、市場経済先進国の
みならず、市場経済移行国や発展途上国においても、盛んに議論されてきた。いま市場経済先進国
についてみると、この問題は、第１に、企業不祥事への対処をめぐって議論され、企業不祥事の再
発を防止するには、経営監視・牽制の仕組みはどうあるべきかが問われてきた。そこでは、違法経
営の遵法経営化が模索されてきたのである。第２は、企業競争力の強化をめぐる議論である。企業
競争力を高めるには、どのような経営意思決定の仕組みと経営監視・牽制の仕組みとが望ましいか
が論じられてきた。そこでは、非効率経営の効率経営化が模索されてきたのである。しかし、アメ
リカ、イギリス、ドイツ等では1990年代の初めに、企業不祥事がほとんど解消したので、近年の議
論の重点は、企業不祥事とガバナンス問題から企業競争力とガバナンス問題に移っているが、日本
では、企業不祥事がその後も跡を絶たず、最近になってようやくこの企業競争力とガバナンス問題
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が議論されるようになってきている。
　さて、コーポレート・ガバナンスに関する内外の研究は、1990年代に入ってから急速に進み、多
くの研究成果が蓄積されている。それらの研究は、国別研究から国際比較研究へ、理論・制度研究
から実証・制度改革研究へと伸展し、さまざまなコーポレート・ガバナンスの制度改革が模索され、
提言されている。このことは、私の属する経営学の領域においてのみならず、法学、会計学、経済
学、金融論、証券論、財務論等の関連諸学の分野におけるコーポレート・ガバナンス研究について
も言い得るのである。ところが、それらの研究は、総じて、取締役会の制度比較・制度改革を中心
とした研究に留まっており、コーポレート・ガバナンス問題の体系的解明によってコーポレート・
ガバナンス論を構築しようとする試みは、いまだなされていないように思われる。このことの故に、
21世紀の企業経営におけるコーポレート・ガバナンス研究の第１の課題は、コーポレート・ガバナ
ンス論を一つの学問として構築することにある、と言うことができよう。ところで、これを推し進
めていくには、その前提として、コーポレート・ガバナンスの制度と運用に関する国際比較が必要
になる。国際比較の対象にされるキーワードとしては、企業観、企業目的観、経営者、経営機構
（運営機関）、企業法制度、企業と利害関係者との関係、株式所有構造、アカウンタビリティ（説
明責任）、ディスクロージャー（情報開示）などが挙げられるであろう。これらのキーワードのう
ち、企業観、企業目的観、株式所有構造、経営機構、企業法制度などについては、つとに国際比較
研究が積み重ねられ、かなりの蓄積がなされている。そこで、それらの研究成果を生かしながら、
これらのキーワードのすべてにわたって国際比較研究を一層深めていくことが、第２の課題になる。
　すでに述べたように、コーポレート・ガバナンス問題の解明は、学際的に進められてきたが、諸
学間の交流はあまり行われて来なかった。その証拠に、コーポレート・ガバナンスの概念一つを
取ってみても、真の合意はまだ得られていない。この概念を明確にするには、ガバナンス
（governance）とコンプライアンス（compliance）とビジネス・エシックス（business ethics）との
関係を同時に検討することが必要になろう。それに、研究対象すらも、いまだ明確になっていない。
これについては、営利組織としての企業のガバナンス問題のみを取りあげるのか、それとも非営利
組織のガバナンス問題をも取りあげるのかが、明らかにされねばならないであろう。こうした基礎
的問題に答えることが、第３の課題である。
　1990年代におけるコーポレート・ガバナンス改革論議の重点は、パフォーマンスよりもアカウン
タビリティに置かれてきた、と言ってよいであろう。今後は、(a)健全で効率的な企業運営を可能
にするコーポレート・ガバナンス・システムをいかに構築するか、(b)経済のボーダーレス化と企
業のグローバル化が進むなかで、グローバルに通用するコーポレート・ガバナンス・システムをい
かに確立するか、(c)コーポレート・ガバナンス・システムは、一体収斂しうるのか等の問題が、
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解決をますます迫ってくるであろう。第４の課題は、これらの問題を、アダム・スミスにまで遡る
長い文脈のなかで、グローバルな視点から検討していくことにある。
　以上において、21世紀の企業経営におけるコーポレート・ガバナンス研究の主要な４つの課題を
指摘したが、以下では、第１の課題とされるコーポレート・ガバナンス論の体系化問題について、
１つの試論を展開することにしたい。
　コーポレート・ガバナンス問題は、つまるところ、経営者問題にほかならない、と私は考えてい
る。コーポレート・ガバナンス問題の解明を抜きにして、経営者論・企業論の発展はありえない。
この意味において、コーポレート・ガバナンス論は、経営者論、さらには企業論のまさに中核をな
す実践的理論なのである。ここにコーポレート・ガバナンス論を構築する学問的意義がある。それ
では、コーポレート・ガバナンス論は、どのような問題領域から成るのであろうか。それは、つぎ
のような問題領域から成る、と私は考えている。
コーポレート・ガバナンス論の問題領域
　１　市場経済体制とコーポレート・ガバナンス
　　　　多様化する市場経済体制下の先進諸国におけるコーポレート・ガバナンス、市場経済移行
下の旧社会主義諸国におけるコーポレート・ガバナンスなどについて、それぞれの特質と問
題点を明らかにする。
　２　企業法制度とコーポレート・ガバナンス
　　　　コーポレート・ガバナンスの制度的基盤としての企業法制度がコーポレート・ガバナンス
に対して果たす法制度上の役割を明らかにする。
　３　企業形態とコーポレート・ガバナンス
　　　　株式会社、有限会社などの個別企業におけるシングル・コーポレート・ガバナンス
（single corporate governance）や企業集団、企業系列などの結合企業におけるグループ・
コーポレート・ガバナンス（group corporate governance）の形態的特質、制度上・経営上の
問題点を明らかにする。
　４　企業支配とコーポレート・ガバナンス
　　　　企業支配とコーポレート・ガバナンスとの関係、企業支配とコーポレート・ガバナンスの
共通点・相違点を明らかにし、さらに株主支配、銀行支配、経営者支配などにおけるコーポ
レート・ガバナンスの経営的特質を解明する。
　５　企業倫理とコーポレート・ガバナンス
　　　　企業倫理・法令遵守とコーポレート・ガバナンスとの関係、企業倫理・法令遵守とコーポ
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レート・ガバナンスの共通点・相違点を明らかにし、さらに企業不祥事を招いた企業倫理・
法令遵守の欠如がコーポレート・ガバナンスに与える倫理的意味を解明する。
　６　企業観・企業目的観とコーポレート・ガバナンス
　　　　企業観については、「株主論」「利害関係者論」や「所有権理論」「代理人理論」「取引費用
理論」などにおける企業観を検討し、また、企業目的観については、「社会的責任論」「社会
的即応論」「企業と社会論」などにおける企業目的観を検討し、それらの企業観・企業目的
観がコーポレート・ガバナンスの理解と方法にどのような影響を与えるかを明らかにする。
　７　経営者とコーポレート・ガバナンス
　　　　経営者の概念・類型・機能・役割、経営者の権力行使の正当性、経営者行動の企業内外か
らの監視・牽制（内部統制制度、Ｍ＆Ａ市場、証券取引所など）、経営者の説明責任、経営
者の評価・報酬、経営者行動の透明性・開示などの問題について、検討する。
　８　企業の経営機構（運営機関）とコーポレート・ガバナンス
　　　　株主総会、取締役会、監査役（会）などの経営機構や取締役会内各種委員会がコーポレー
ト・ガバナンス機能を、従来どの程度果たしてきたか、また、今後どれだけ果たし得るかに
ついて、検討する。
　９　株式所有構造とコーポレート・ガバナンス
　　　　機関投資家、従業員持ち株会、外国人株主などがコーポレート・ガバナンスに対してどの
ような役割を果たし、どのような影響を及ぼしつつあるかを、解明する。
　10　企業競争力とコーポレート・ガバナンス
　　　　日本型経営、アメリカ型経営、イギリス、フランス、ドイツ、イタリアなどのヨーロッパ
型経営、韓国、台湾、タイ、マレーシア、シンガポールなどのアジア型経営は、コーポレー
ト・ガバナンスの観点から、どれほどの国際競争力を有しているかについて、検討する。
　11　コーポレート・ガバナンス・システムの国際比較
　　　　企業観、企業目的観、経営者、経営機構（運営機関）、企業法制度、企業と利害関係者と
の関係、株式所有構造、アカウンタビリティ（説明責任）、ディスクロージャー（情報開
示）などについて、国際比較を行い、コーポレート・ガバナンス・システムの収斂可能性
（グローバル・スタンダード化の可能性）、コーポレート・ガバナンスのグローバル原則・
最善行動規範の形成の可能性などについて、検討する。
　以上に列挙した11の問題領域のうち、コーポレート・ガバナンス論の主要な問題領域をなすもの
は、⑦経営者とコーポレート・ガバナンス、⑧企業の経営機構（運営機関）とコーポレート・ガバ
ナンス、および⑪コーポレート・ガバナンス・システムの国際比較であり、副次的な問題領域をな
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すものは、⑤企業倫理とコーポレート・ガバナンス、⑥企業観・企業目的観とコーポレート・ガバ
ナンス、および⑨株式所有構造とコーポレート・ガバナンスである。これら６つの問題領域に重点
を置くコーポレート・ガバナンス論と関連諸学との関係は、図１および図２のように示すことがで
きるであろう。3)
図１　コーポレート・ガバナンス論と関連諸学
経営者論（広義） 経営学（狭義）
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図２　コーポレート・ガバナンス論と関連諸学
５　おわりに
　1990年代半ばより、内外におけるコーポレート・ガバナンスの研究は、一段と深まり、その実践
も一層の広まりを見せている。わけても西暦2000年は、21世紀に向けて、コーポレート・ガバナン
スの研究と実践に大きな弾みをつけた、と言ってよい。だが、それを、手放しで喜ぶわけにはいか
ない。新世紀に際会して、コーポレート・ガバナンスの研究と実践に携わる私たちは、これからの
研究と実践を推し進めるに当たって、つぎの諸点になお留意していく必要があるように思われる。
　１　コーポレート・ガバナンス問題は、多種多様で、重層的であるから、多角的に解明されなけ
経営者論
会計学
管理論
資本市場論
企業倫理学
企業論
企業法学経済体制論
コーポレート・ガバナンス論
経営論
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ればならない。したがって、これまでのように関連諸学間の浅くて薄い交流を続けていては、
これに対処し得なくなる恐れがある。諸学間の研究交流を深くて濃いものにし、文字どおりの
学際的共同研究を軌道に乗せなければならない。
　２　コーポレート・ガバナンス問題は、目紛るしく変わる経営環境に絶えず晒されている経営実
践の場でつぎつぎに起こっている。それらの問題を的確に判断し、適切に解決するためには、
これまでのように特定の分野に偏る傾向の強かった研究と実践の交流の輪を広げ、もっと自由
で開放的な交流の場にしていかなければならない。
　３　コーポレート・ガバナンス問題は、株式会社における所有と経営の分離という事態に端を発
している。したがって、それは、アダム・スミスにまで遡る長い文脈のなかで、しかもグロー
バルな視点から検討されなければならない。
　４　近年におけるコーポレート・ガバナンスの改革論議の重点は、アカウンタビリティからパ
フォーマンスへ、換言すれば、企業不祥事とガバナンス問題から企業競争力とガバナンス問題
へと次第に移りつつある。しかし、読み違えてならないのは、企業不祥事や企業競争力の問題
をガバナンスの観点から取りあげると、なにかご利益でも授かるかのように、過大な期待を
もって、これに臨んではならないということである。企業不祥事の再発防止や企業競争力の強
化は、本来ガバナンス抜きでできるものなのである。
　これをもって、本稿の結びにしたい。
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偉介教授、日本大学の菊池敏夫名誉教授ならびに和光大学の飫冨順久教授から頂いた貴重なコメントを参
考にして、修正を施したものである。このことを特記して、謝意を表したい。
　　　　＊　本稿は、平成12年度科学研究費補助金基盤研究(C)(2)「企業統治論の構築」（研究課題番号
12630136）による研究成果の一部である。
（2001年１月９日受理）
